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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы •1сследов1шия. Поступательное развитие современной 
эковомики невозможно без эффективного функционирования института оценки 
стоимости предприятия. С ра:1витием рыночных отношений постоянно расширя­
ется круг экономических операций, которые нуждаются в использовании оценоч­
ных процедур. В настоящее время все чаще признается, что именно стоимость 
должна выступать критерием эффектинности проведения структурных преобразо­
ваний предприятий. В связи с этим значительно возрастает потребность в оценке 
стоимости предприятий, находящихся в процессе реорганизации и реструктуриза­
ции деятельности. 
Наряду с такими формами реорганизации предприятий, как слияния и погло­
щения, популярной мерой преобразова11ий и совершенствования деятельности 
предприятий в России являются сделки по разукрупнениям . Яркими примерами 
таких сделок являются процессы вьщеления непрофильных активов таких круп­
ньrх российских комнаний как "ЮКОС", "Норильский никеJiь", "Ист-Лайн". В то 
же время, вопросы оценки стоимости при разукрупнениЯJ<, в частности, такой их 
формы как выделение, разработаны не настолько глубоко, как этого требует прак­
тика. 
Кроме того следует отметить, что большинство оценочных компаний и неза­
висимых оценщиков используют в своей работе зарубежные модели оценки, кото­
рые рассматривают предприятие с позиций бизнеса и рассчИт~utы на широкое 
функционироuание фондового рынка, масштабную работу рейтннговьrх агентств, 
в то время как в нашей стране доля ценных бумаг, находящихся в свободном об­
ращении, не превышает 20-30%. Российский рынок представлен большим количе­
ством непубличных предприятий . По оценкам журнала "Forbes", публикующего 
специальный рейтинг тех компаний, которые не котируются на бирже и являются 
нспубличными, оборот 200 таких компаний в России достигает 260 миллиардов 
долларов (7,9 трлн рублей). К ним относятся такие компании как "Мегафон", 
"Трансаэро", "Эльдорадо", "Евросетъ" и другие. Кроме того, на рынке успешно 
функционируют тысячи мелких и ·средних непубличных компаний, испытываю­
щих необходимость в оценке своей стоимости для нужд реорганизации . Поэтому 
в условиях российской действительности оценка предприятия как бизнеса менее 
востребована, чем оценка предприятия как имущественного комплекса. Этому 
способствует и действующая законодательная база, которая под предприятием 
подразумевает его имущественный комплекс, а понятие "бизнес" самостоятельно 
не рассматривает вообще. 
В этой связи актуальной является разработка теоретических аспектов и мето­
дологии оценки стоимости имущественного комплекса предприятия в процессах 
реорганизации в форме выделения с учетом особенностей российского бизнеса. 
Известные модели оценки необходимо адаптировать к российским условиям, 
учесть специфику оценки стоимости выделенного и выделяемого предприятий в 
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процессе структурных nреобразований , ра3работать систему, сочетающую этапы 
реструктуризации и оценку стоимости имущественного комплекса предприятия на 
каждом из них . 
Степень разработанности проблемы. Оценочная н<1ука в России существует 
относительно недавно, но уже опубликовано множество трудов , посвященных 
общим теоретическим и методологическим вопросам оценки. Среди наиболее 
значимых работы таких авторов как В . Э . Балтин, Г.В. Булычеuа, С.В . Валдайцев, 
С.В . Грибовский, А.Г. Грязнова, B.F.. Есипов, А.И. Зимин, А . Н. Козырев, 
Е .М . Королькова, Г.А. Маховикова, Г.И . Микерин, ЛЛ. Ревуцкий , Ф.П . Риполь­
Сарагоси, В.М. Рутгайзер, Н .8 . Теплая , В.В . Терехова, М.А. Фе;ютова, 
КВ . Шnилевская, О.Н. Щербакова . Представителями зарубежной экономической 
школы, занимающимися исследованиями вопросов оценки стоимости , являются 
Р . Брейли, Г .М . Десмонд, Т. Коллер, Т. Коу11ленд, Р.Э . Келли , М . Кэхилл, 
С .Майере . Дж . Муррин, ШЛ. Пратт, Г.У . Элред. 
Оценка nредприятий в процессе структурных преобразований тесно связана с 
инвестиционным анализом. Современными научно-методическими разработками 
в области анализа инвестинионных проектов и инвестиционной стоимости зани­
мались 11.Л . Виленский, М.В. Гончарова, А. Дамодаран, Л.J!. Игонина, М. Кэхилл, 
В.Н . Лившиц, С.А. Смоляк, У. Шарп. 
Теоретическая проработка проблем реструктуризации и реорганизации пред­
приятий содержится в трудах М.Д. Аистовой, И.И. Григорьева, 'Э .М . Короткова, 
И.И. Мазура, Г.К. Таля, В.Д. Шапиро, ГЛ. Юнга . 
Несмотря на то, что оценке предприятий и процессам реструктуризации по­
священы многие труды и научные изыскания как отечественных, так и зарубеж­
ных специалистов, до сих пор имеются принципиальные расхождения во мнениях 
относительно, во-nервых , нроведения самого процесса реструктуризации, а, во­
вторых. оценки стоимости предприятия и его имущества при реструктуризации. 
Оrсуrствует комплексная модель оценки предприятия как имущественно1 ·0 ком­
плекса в процессе выделения, что нодтнерждает необходимость продолжения 
научных исследований по данной проблеме . 
Актуальность темы, степень ее научной разработки и практической значимо­
сти определили выбор темы, цели и задачи диссертационного исследования . 
Цель дисеертационного исследования. Цель диссертационного исследова­
ния состоит в развитии теоретико-методологических аспектов и разработке мето­
дического обеспечения оценки стоимости предприятия как имущественного ком­
плекса при реорганизации в форме выделения. 
Задачи нссJ1едования. В соответствии с целью перед диссертационным ис­
следованием поставлены следующие задачи теоретического и nрикладного харак­
тера: 
- раскрыть экономическое содержание и проанализировать организационно-
11равовые основы оценки стоимости имущественного комплекса предприятия в 
системе оценки бизнеса; 
- исследовать финансовые аспекты реструктуризации имущественного ком-
плекса предприятия; q:;~;B~;i~~~;,:·Jf;~!;~i~;;·;гJ[·· ·:;::~; 
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- охарактеризовать выделение как форму 11мущественной реструктуризации 
предприятия; 
- выявить наиболее значимые принципы оценки стоимости имущественного 
комш1екс<1 предприятия в процессе реоргани~1ации в форме выделения; 
- разрс~ботать ЭJ1ГtJритм 11ровс11сния имущеспJе1111ой реструктуризации в форме 
вьщеления на основ!:." оценки стоимости имущественного комплекса предприятия; 
- опредеJJить особенности использования альтернативных подходов к оценке 
стоимости имущественного комплекса предприятия в проuессе реорганизации в 
форме вьшеления; 
- предложить финансово-<111ш1ити•1еское обеспечение оценки имущественного 
комплекса предприятия в процессе реорганизации в форме выделения; 
- разработать методи'lсскос обеспечение оценки инвестиционной стоимости 
выделяе:-.~ого предприятия. 
Предметом исследования в диссертационной работе являются экономиче­
ские отношения. возникающие в процессе оценки стоимости имущественного 
комплекса преднриятия при реорганизаuии в форме выделения. 
Объектом исследования избраны пред11риятия РФ. находящихся в процессе 
реорганизации в форме выделения. 
Методологической основой иссшщования послужил диалектический метод 
познания и системного подхода. В процессе иссJ1едования использовались такие 
общенаучные методы и приемы как научная абстракция, анализ и синтез, методы 
группировки, сравнения и др. 
Теоретическую базу диссертацною~оrо исследования составляют труды 
отечественных и зарубежных ученых в области экономики и финансов, посвя­
щенные теоретическим и практическим аспектам оценки стоимости бизнеса, 
имущественного комплекса и отде11ьных элементов имущества предприятий; фун­
даментальные и прикладные исследования по проблемам реструктуризации и ре­
организации предприятий; научные труды и публикации специалистов, занимаю­
щихся вопросами инвестиционного анализа; законодательные и нормативные до­
кументы в области гражданского права, а также регулирующие оценочную дея­
тельность в Российской Федерации. 
И11формацио11ной базой работы послужили нормативно-правовые акты Рос­
сийской Федерации в области оценки стоимости. 
Научная новизна исследования в целом состоит в разработке комплекса 
теоретико-методологических положений и методических рекомендаций в области 
оценки стоимости имущественного комплекса предприятия в процессе реоргани­
зации в форме вьшеления . 
Наиболее существенные результаты диссертационного исследования заклю­
чаются в следующем: 
- предложено определение понятия "оценка предприятия как имущественного 
комплекса", в рамках которого оценка трактуется не только как результат, но и 
как процесс исчисления стоимости имущества предприятия в виде его основных и 
оборотных материальных и нематериальных активов, а также собственного кали-
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тала и имущественных обязательств с учетом текущих и будущих доходов, полу­
ченных от использования этого имущественного комплекса; 
- раскрыто (с позиций финансов) содержание имущественной реструктуриза­
ции предприятия как системы мероприятий, проводимых с целью увеличения 
стоимости предприятия, 11осящих характер радикальных изменений в имуще­
ственном комплексе и 11аправленных на лреGбразования в объеме, составе, струк­
туре и качестве активов и пассивов, формирующих имущество 11редлрю1тия; си­
стематизированы объекты, цели и задачи реструктуризации имущественного ком­
плекса предприятия; дана группировка методов имущественной реструктуризации 
в разрезе объектов; 
- выделены принципы, наиболее значимые для оценки имущественного ком­
плекса предприятия в процессе его реорганизации в форме выделения : полез110-
сти, зависимости, ожидания, внеш11их изменений, экономического разделения, а 
также наилучшего и наиболее эффективного использования ; 
- сделан вывод о целесообразности при оценке имущественного комплекса 
выделяемого предприятия определять его инвестиционную стоимость. под кото­
рой предложено понимать стоимостную оценку конкретной совокупности видов 
имущества с позиций определенного инвестора с учетом его индивидуального ин­
вестинионного плана и налоговых особенностей, синергетического эффекта взаи­
модействия с другим имуществом инвестора и 1юходности имущества на опреде­
ленный период времени в будущем; 
- дана детальная характеристика финансовых аспектов выделения как формы 
имущественной реструктуризации и предложен поэтапный алгоритм принятия в 
процессе проведении такой реструктуризации управленческих решений на основе 
определения стоимости имущественных комш1ексов реор1 ·анизованного и выде­
ленного предприятий; 
- рекомендована система финансовых показатещ:й, необходимых для принятия 
решения о проведении имущественной реструктуризации предприятия в форме 
выделения, а также нред;южено в качестве обобщающего показателя, характери­
зующего финансовую целесообразность такой реорганизации, использовать ко­
эффициент "чистый дисконтированный денежный поток на рубль имущества вы­
деляемого предприятия"; 
- определены возможности и ограничения использования методов затратного, 
доходного и сравнительного подходов при оценке выделяемого предприятия и до­
казано приоритетное значение методов доходного подхода; 
- разработана методика оценки инвестиционной стоимости выделяемого не­
публичного предприятия, базирующаяся на методе дисконтированных денежных 
потоков, который модифицирован для учета фазы инвестиционного цикла и си­
стемы рисков. присущих каждой из фаз. 
Теоретическая и практическая значимость работы. Выполненное диссер­
тационное исследование содержит решение ряда задач, заключающихся в разви­
тии теории и методологии оценки стоимости предприятия как имущественного 
комплекса в процессе структурных преобра.1ований. Результаты исследования 
вносят свой вклад в развитие финансовой науки и могут послужить основой дня 
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дальнейших исс,1сдований и разработок в этой области. Практическая значимость 
резуJ1ьтатов , полученных в ходе проведенного диссертационного исследования, 
заключается в том, что алгоритм ощ:нки имущественного комплекса при выделе­
нии нредприятия , методика оценки и11всстицион1юй стоимости выделяемого не­
публичноrо предприятия и .ri.pyп1c рюработки , представленные в диссертации, мо­
гуr быть использованы оценщиками на практике в нелях получения более досто­
верных и обос1юванных результатов оценки стоимости прсд11риятий. 
А11робация работы. Основные ре·~упптаты исследования были обсуждены и 
получили а11робаuию в тезисах, статьях и выступлениях на научных конференци­
ях, проходивших в 2009-2012 1т. в горо,i.1.ах Саратове и Москве. 
Наиболее существенные положения и результаты исследования нашли свое 
отражение в 7 публикациях общим объемом 3,3 п .л . , в том числе в 3 статьях, 
опубликованных в изданиях , рекомс11дова1111ых .ВЛК. 
Премагаемые практические рекомендации по оценке стоимости имуществен­
ного комплекса прсд11риятия в про1{ессе реорганизации в форме выделения нашли 
примеflение в денельности ООО "Агентство Независимой Оценки "Альфа" . Вы­
полненные научные разработки также используются в учебном процессе кафед­
рой финансов при преподавании дисциллин "Финансы организаций (лредприя­
тий)", "Финан<.:овый менеджмент", "Корпоративные финансы" в Саратовском гос­
ударственном социально-экономическом университете. Практическое использо­
вание результатов исследования подтверждено справками о внедрении . 
Объем и cтpyicrypa работы. Работа имеет следующую структуру, определен­
ную логикой анализа взаимосвязанных аслектов изучаемого преll.мета и совокуп­
ностыо решаемых задач: 
Введение 
Глава 1. Теоретические основы оценки стоимоt'ТИ имущественного комплекса пред­
приятия в процессе реорганизации в форме выделе11ия 
1.1. Экономическое содержание и организационно-правовые основы оценки имуще­
ственного комплекса предприятия R системе оценки бизнеса 
1.2. Финансовые аслекrы реструктуризации имущественного комплекса предприя-
тия 
1.3. Выделение как форма имущественной реструктуризации предприятия 
1.4. Принципы оценки имущественного комплекса предприятия в процессе реорга­
низании в форме выдеJJения 
Глава 2. Методолш·ические подходы и методические аспекты оценки имуществен­
ного комплекса предприятия в процессе реорrС1Низации в форме выделения 
2.1. Алгоритм проведения имущественной реструктуризации в форме выделения на 
основе оценки имущественного комплекса предприятия 
2.2. Подходы к оценке имущественного комплекса в процессе реорганизации в фор­
ме выделения . 
2.3 . Финансово-аналитическое обеспечение оценки имущественного комплекса 
предприятия в процессе реорганизации в форме выделения 






Список использованной литературы содержит 198 источников. В работе пред­
ставлено 9 таблиц, 5 рисунков и 3 приложения . 
ОСНОВНЫЕ идЕИ и вывqды ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Результаты диссертационного исследования nре;1ставле11ы в трех группах вза­
имосвязанных между собой научно-практических проблем . 
Первая группа проблем, поднимаемых в диссертации, связана с уточнением, 
дополнением и сведением в единый комплекс теоретических основ оценки стои­
мости имущественного комплекса предприятия в процессе реорганизации в форме 
выделения. 
Исследование в рамках :этой группы проблем начинается с уточнения содер­
жания некоторых экономических категорий , понимание сущ1юсти которых помо­
гает определить объектно-субъектный состав финансовых отношений, возникаю­
щих в процессе оценки. 
На основе анализа трактовок понятий "бизнес" и "предприятие как имуще­
ственный комплекс", содержащихся в нормативных актах Российской Федерации 
и научных публикациях , в диссертации обосновывается, что понятие "бизнес" бо­
лее широкое и, помимо имущественного комплекса, включает такие элементы как 
кадровый потенциал, производственные связи с контрагентами, клиентскую базу, 
участие в ассоциациях и отраслевых союзах. В работе предлагается уточненное 
определение понятия "оценка предприятия как имущественного комплекса", в 
рамках которого оценка трактуется не только как результат, но и как процесс ис­
числения стоимости имущества предприятия в виде его основных и оборотных 
материальных и нематериальных активов, а также собственного капитала и иму­
щественных обязатеш,ств с учетом текущих и будуших доходов, полученных от 
использования этого имущественного комплекса. 
Н качестве субъектов оценки в работе предложено рассматривать оценщика и 
заказчика оценки . Заказчик оценки онределяет ее цели, что является основой для 
выбора вида оцениваемой стоимости. В диссертации изучены и систематизирова­
ны цели оценки имущества пред!lриятия . 
В процессе диссертационного исследования обосновывается, что оценка пред­
приятия имеет принципиальное значение в процессах реорганизации, поскольку 
результат оценки стоимости действующего предприятия и перспективной оценки 
реорга11юованного 11редприятия определяет целесообразность реорганизации . По­
этому необходимо, чтобы мероприятия по реорганизации осуществлялись парал­
лельно с 11роцессом оценки и были основаны на ней. 
Следующим этапом исследования стало 11одробное рассмотрение сущности 
процессов реорганизации, реструктуризации и реформирования. В работе доказы­
вается, что процесс реструктуризации в российских условиях носит характер ра­
дикальных изменений в имущественном комплексе и не является частыо повсе-
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дневной деятельности прел.приятия . Последовательность структурных преобразо­
ваний по мере усложнения выглядит следующим образом: реструктуризация - ре­
органюация - реформировшше. При этом реструктури1ация предполагает преоб­
разования в техю1ко-п:хноло1 ·и,1еской , прои·!водственной и финансово­
экономичсской сферах, рсорпшн :;;щш1 нш1равлени на из:v~енения организационно­
управлснчсского характера. реформирование включает изменения организацион­
но-управленческого, имущественного, техноно1·ического, 11роизводственного, 
кадрового, инновационного, марю.:тинговuго и лругих направлений. 
Реструктуризация 
Реорганизация 
. "~"· . ~ 
Реформирование 
Изменен11я R :~кuномической 110-
литике 
И3мс11е11ия u тех1ю;ю1 · ических и 
нроюво;~ственных установках 
Изменения в коли'!естве и каче­
стве элемеttтов. формирующих 









И зменения в рам­
ках меропрнятий 
по реорганизации 
Изменения в организационно-уг1равленческой , производ­
стве1шой . технико-тех11ш101·ической. фина11сово­
экономической, кадровой, маркетинговой, инновационной, 
экологической и других сферах деятельности предприятия 
Рнс. 1. Соотношение процессов структурных преобразований 
По результатам проведенного исследования предложено уточненное опреде­
ление реструктурюации предприятия как имущественно1·0 комплекса (имуще­
ственной реструктуризации) - это система мероприятий, проводимых с целью 
увеличения стоимости предприятия, носящих характер радикальных изменений в 
имущественном комплексе и направленных на преобразования в объеме, составе, 
структуре и качестве активов и пассивов, формирующих имущество предприятия . 
Имущественная реструктуризация может проводиться как в рамках процедур 
по реорганизации, так и внутри предприятия в рамках программы по оптимизации 
деятельности . В последнем случае используются методы реструктуризации, при­
менительно к отдельным элементам имущественного комплекса . В диссертации 
представлена группировка методов имущественной реструктуризации в зависимо­
сти от вида имущества (таблица 1 ). 
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Таблица 1. Методы имуществеtшой реструктуризации, струппированные 
по видам имущества 
1 
1 Вид имуществв Методы реструктуризации 
Виеоборотные Покупка, аренда, лизинг, приватизация ; продажа, сдача в аренду, безвоз-:.-1 
активы мездная передача, передача в за~ обязательства. консервации, спис<~ние, 
ликвидации, консер~_ция неЗ'!ВеRшенноrо строительства 1 
Запасы Продажа по сtтженной цене, безвозмездная передача. сдача в аренду, пере-
дача в зачет обязательства, списание, ликRидация :::! 
Де<iиторёкая Отсрочка (рассрочка) , списание, отступное, взаимозачет, вексеJ1я, пере-
задодженность уступка права требования, rюrашсние с :.tисконтом, признание задолженно-
- - · ·--- - ----
сти . недейстнительной 1 
Собственный Сокращение собстве11ного капиnша, дополнителы1ая э·миссия акций, выкуп--· 
капиrd.11 собственных акций с последующим их ш111улированием или продажей страте-
·· -
1·ическому и11вестору, конвертация различных цен11ых бумаг эмитента н акции 
>---- ·-
Кредиторская Век1:еJ1ь . отступное, отсрочка (рассрочка) с посленующим поrаше11ием или 
задолженно~-rь с11исанием, продажа лот ·овых обя ·1ательств, юаи ."1озачt:т, новация, метод 
переоформления задолженнопи в облигационной зuйм , признание зздол-
женности недействительной. списание, конвертация долгов в акuии. переда-
ча имущества в зачет обязательств, выкуп прав трt:бования к кредитору с 
по~!1_едующим _предънвJ1ением требований к нему 
Следующим этапом диссертационной работы стало исследование экономиче­
ской сущности частной формы реорганизации - выделения . В работе бьщ прове­
ден анализ вьщеления предприятия в сравнении с учреждением нового (в том чис­
ле дочернего) предприятия, который показал, что : 
- образование дочернего общества и наделение его имуществом не признается 
реорганизацией в форме выделения ; 
- выделение в порядке правопреемства предполагает независимость выделен­
ного предприятия: возможность самостоятельно принимать управленческие ре­
шения, распоряжаться имуществом, определять стратегию и тактику развития; 
- выделенное в порядке правопреемства предприятие несет солидарную ответ­
ственность по долгам реорганизуемого общества и получает часть его прав и обя­
занностей. 
В исследовании аргументировано показано, что процесс реорганизации может 
рассматриваться как форма имущественной реструктуризации . Вывод основан на 
том, что, хотя понятие "реорганизация" шире понятия "реструктуризация", 110 лю­
бая форма реорганизации, касающаяся изменений организационно-управлен­
ческих аспектов деятельности предприятия, не может быть осуществлена без из­
менений в финансово-экономической сфере деятельности , в том числе в имуще­
ственном комплексе предприятия. 
На основе анализа особенностей выделения как формы реорганизации и иму­
щественной реструктуризации сделано заключение о том, что зтот процесс в рам­
ках оценки стоимости необходимо рассматривать в качестве инвестиционного 
решения, поскольку, выделяя имущественный комплекс предприятия, собствен­
ник имеет свое, индивидуальное, представление о способе комбинации активов и 
пассивов и варианте их использования. Оценка инвестиционното проекта подра-
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зумевает расчет и1•11еспшио11!-f')Й стоимости в1.ще11ж~мш·о 11ред11риятия. В работе 
предложено уточненное 110юпие инвестиционной стоимости. под которой пони­
мается стоимостная оценк~ конкrетн()Й совокупности видов и~1ущества с позиции 
опредет:нного инвесторе; t' учетом его и11див~-;:1уалыюго и11вссп111ионного плана и 
налоговых особенностей, сине1т::rнческоrо Jффскта взаимодействия с другим 
имуществом инвестора н доходности имущества на определенный период време­
ни в будущем. 
В рамках совершенствования теорс 1 ических щ:11ов оценки выделены принци­
пы. наиболее значимые для оценки стоимости предприятия в процессе выделения: 
полезности, зависимости. ожидания, внешних изменений, экономического разде­
ления, сбалансированност11. наилучшего и наиболее эффек гиннон> исшшьзования. 
Действие данных нринципон в процессе формирования стоимости имущественно­
r о комплекса происходит следующим обризом. l !р11нци11 11олезности отражает 
учет в стоимости доходов. которые способен принести имущественный комплекс. 
Чем бо;~ьше 110ход, который инвесторы планируют поЛ)'"IИТЬ в результате выделе­
ния имущества, тем выше полезность и, спедоватсльно, тем выше стоимость этого 
имущественного комплекса . С принципом полезности тесно связаt1 принцип ожи­
дания, который подразумевает учет верспектив выделенного предприятия. Чем 
больше ожиданий и перспектив, тем выше стоимость выделяемого комплекса. 
1 Iринцип внешних изменений основан на учете в стоимости выделяемого 
имущественного комплекса отклонений внешниХ' условий от первоначальных. 
Чем выше вероятность изменений, тем выше неопределенность и риск, и тем 
меньше стоимость объекта по сравнению с аналогичным, не подверженным таким 
влияниям. К внешним изменениям относятся перемены в экономических и поли­
тических условиях страны, нормативной базе. 
Принципы зависимости, экономического разделения и сбалансированности 
имеют схожую природу и позвопяют учесть в стоимости выделяемого имуще­
ственного комплекса тот факт, что отдельные элементы должны группироваться 
таким образом, чтобы принести наибольшую финансовую отдачу от использова­
ния. Для целей оценки имущества в процессе выделения эти принципы играют 
ключевую роль, поскольку именно удачная комбинация активов и пассивов опре­
деляет целесообразность реорганизационных мероприятий. 
Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования сочетает вес 
остальные принципы и используется для того, чтобы учесть в стоимости имуще­
ства, насколько рационален каждый из вариантов выделения имущественного 
комплекса. Имущество, использующееся наилучшим и наиболее эффективным 
способом, имеет стоимость, значительно превышающую стоимость того же иму­
щества, не использующееся таким образом. 
Вторая .-pyn11a 11роблем охватывает разработку методологических и органи­
зационных аспектов оценки стоимости предприятия как имущсствснноrо ком­
плекса в процессе реорганизации в форме выделения. 
Отrалкиваясь от вывода, что результаты оценки стоимости действующего 
предприятия и перспективной оuенки вьшеляемого определяют целесообразность 
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выделения, в диссертации предлагается следующая последовательность меропри­
ятий по реорганизации и оценке: !) оценка стоимости действующего предприятия; 
2) оценка 11редполагаемого варианта реструктуризации: 3) осуществление выделе­
ния; 4) оценка результата. 
Основанный на оценке стоимости имущественного ком1шекса ал1·оритм осу­
ществления выделения представлен на рис. 2:. 
1. Оnределею1е целей реорганизации в форме выделения 
t 
2. Проведение пол1юй инвентаризации имущества и обязательств 
t 
3. Анализ финансового и имущественного состояния пред11риятия 
{ Если предприяти имеет удовлетвори- } { [ели предп 1иятие - банкрот } тельную сч уктуру ба,1анса 
14. Рыночная оценка стоимости имуще-11 Ликвидационная ощ:нка стоимости 
1 <..<венного комплекса до реорганизации предприятия 
5. Рассмотрение Jьтернативных вариантов перераспределения имущества, оценка 
инвестиционной стоимости имущественного комщ1екса выделяемого пред11рюпия и 
рыночной оценки реорганизуемого в каждом из вариантов 
',, .. · ,., •. "." ,. . <:-:. ···~· ., . ···~;-::.,··.. 1 •.•• , • • · ··.·"·· •• ··~·~~" Поиск вариантов, nри которых стоимость имущественного комплекса реорганизуе-
мого предприятия будет больше, чем первоначальная, а стоимость имущественного 
комплекса выделяемого удовлетворяет ожидания инвесторов 
6. Выбор наиболее nредnочтительного из 
вариантов, выдвинутых на предшеству­




7. Формирование плана распределения имущества и обязательств между рсорrанизу- \ 
емым и выделяемым предприятиями 
8. Составление разделительного баланса 
9. Физическая реализация программы реструктуризации в рамках обозначенного 
временного периода 
10. Оценка результатов рt.'Орrанизации - проведение оценки рыночной стоимости 
имущественных комплексов реорганизованного и выделенного предприятий 
Рис. 2. Алгоритм имущественной реструктуризации, основанной на 





Данный алгоритм позволяет комбинироr.ать 11 н<tиболес удачно сочетать два 
относительно с1.1мостоятсльно протекающих процесса - рсорганюации и оценки. В 
работе доказывается, что такnя комбинация помогает более эффективному прове­
д~::нию мероприятий rю структур1 :ой 11срсстройке преднриятия . Пр~::дусмотренные 
в ра1-1ках прел.:южеюнно :ыruратма с,uе11оч11ые процедуры обуславливают необ­
ходимость испоm>юнания определенных по,1ходсв к оценке. Поэтому следующим 
этапом иссле.11оuанш1 ста11 анализ затратного, Сjlа~шпсльноrо и доходнш·о 1юдхо­
дов с Ltслью выявления вюможностей и шраниченнй использования каждого из 
11их на разли 11ных этапах данного мгоритма. 
В работе обосноnыва~·1ся, что на четвертом этап~:: алгоритма "Рыночная оценка 
имущественного комплекса до реорганизации" и десятом :папе "Оценка результа­
тов реорганиза11и11 - 11роведение оценки рыночной стоимости реоргани :юванного 
предприятия и выделенного" к оценке стоимости имущества предприятия для це­
лей 11ыделения необходимо применять методы сравнительного, затратного и до­
ход1юrо подходов. Выбор метош1 11ри оценке рыночной стоимости реорганизуе­
мого и выделенного предприятий до и после преобразований обусловлен конкрет­
ными условиями рынка, физи 1 1еского состояния имущества, стабильностью полу­
чаемых предприятиями доходов . 
На пятом :папе " Рассмотрение альтернативных вариантов перераспределения 
имущества, оценка инвестиционной стоимости имущественного комплекса выде­
ляемого предприятия и рыночной оценки реорганизуемого А каждом и1 вариан­
тов" применение методов сравнительного подхода невозможно, поскольку: 
- возникают трудности с подбором аналогичной совокуnности имущества ли­
бо необходимо использование большого количества коррс.ктировок, носящих 
субъективный характер; 
- не учитывают перспективы развития предприятия, поскольку основываются 
на ретроспективной информации; 
- не могут учесть взаимного влияния стоимости объектов совоку11ности иму­
щества друг на друга. 
Методы затратного подхода также нс могут быть использованы на пятом этапе 
в силу следующих причин: 
- не обеспечивают объективности и повторяемости результатов при расчете 
износов (износы рассчитываются на основании субъективного мнения экснерта); 
- отражают ретроспективную информацию; 
- не учитывают риски; 
- не учитывают перспективы развития предприятия. 
На этом этапе рекомендуется использование инвестиционного стандарта сто­
имости в связи с тем, что: 
1) в работе обосновывается, что выделение - это инвестиционный проект, по­
скольку при вьшелении элементы имущественного комплекса рассматриваются в 
системе с учетом взаимно1·0 влияния и индивидуального мнения собственника по 
поводу варианта его использования; 
2) при оценке имущественного комплекса предприятия в целях реорганизации 
в форме выделения стоимость предприятия рассматривается как неаддитивная ве-
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личина, поскольку оно (предприятие) признается системой, общая стоимость ко­
торой не тождественна сумме стоимостей его составляющих. 
Инвестиционная стоимость должна оцениваться доходным подходом. В дис­
сертации сравниваются методы доходного подхода и делается вывод о том, что 
наилучшим из них для оценки имуще1..1венного комплекса выделяемого предпри­
ятия является метод дисконтированных ленежных потоков (ДДП), поскольку зтот 
метод позволяет дисконтировать будущие денежные потоки, существенно отли­
чающиеся от текущих доходов реорганизуемого предприятия. 
Третья группа проблем связана с дальнейшим совершенствованием методи­
ческих аснектов оценки стоимости преднриятия как имущественного комплекса в 
процессе реструктуризации в форме выделения. 
Обобщение опыта структурных преобразований российских предприятий вы­
явило необходимость разработки комплексной методики оценки стоимости иму­
щественного комплекса предприятия в процессе выделения. 
Любые преобразования, касающиеся внутренней организации предприятия 
либо изменения, связанные с организационно-правовыми асr1ектами деятельности, 
требуют проведения финансового анализа. В диссертации выделены две масштаб­
ные задачи и обозначены направления использования финансового анализа для 
целей оценки в процессе выделения: 
1) при реструктуризации - для принятия решения о ее проведении, выявлении 
убыточных направлений и поиска путей наиболее приемлемых преобразований; 
2) в процессе оценки - главным образом для выяснения общего финансового и 
материального положения предприятия. Если по итогам анализа предприятие бу­
дет признано банкротом, необходимо проводить оценку ликвидационной стоимо­
сти предприятия. 
В диссертации доказывается, что в целях оценки имущественного комплекса 
предприятия в процессе выделения необходимо ограничиться несколькими 
наиболее важными показателями, избегая расчета множества взаимозаменяемых 
коэффициентов. Совокупность показателей, необходимых для оценки финансово­
го состояния реорганизуемого предприятия, представлена в таблице 2. 
В диссертации обосновывается, что в ходе инвестиционного анализа в каче­
стве обобщающего показателя, характеризующего будущее финансовое положе­
ние выделяемого предприятия, использовать новый коэффициент "чистый дис­
контированный денежный поток на рубль имущества выделяемого предприятия" 
(R), который показывает, сколько рублей чистого дисконтированного денежного 
потока приносит один рубль, вложенный в имущество: 
R= CF , 
р 
где: R - коэффициент "чистый дисконтированный денежный поток на рубль имущества 
выделяемого предприятия", CF - расчётный чистый дисконтированный денежный по­
ток (прибыль): Р - стоимость имущества, передаваемого выделенному предприятию в 
соответствии с разделительным балансом. 
14 
Таблиц:~ 2. Система фи1111нсо11ых по~сазатслсй, рекомендуемых к 
ис1юJ1ыо11ан1tю в процесfе оценки nредприя·1·ия ю1к имущественного 
КОl\tплсксэ в :.н.·.~ях е1·0 рсструкrуризаци1t 
~зван:е· ~уn111.1 ко·!ффиttиснтов. ---- -- -·----------1 1 
1 ! характt>рюую1111н рсзуньтnrt.1 ,1с- l-laзвamtc ко~ффишrента 
1 ятеJJыrости rrрсю1р11нгия 
\ 1 lоказатели 11мущсстl'с111юrо no- I Коэффициент об11овлс1111я ос11овных ср..:дств 
.1ожсния прсдnрият11я : Ко»ффицие11т вi.1fi1.1пtя осноп11ых срсдстu 1 i Ypouc11h .ш1ра1 н<1. рt:мо1п основвых средств 1 
1 
[ У.t~.·1hный вес активной части осноRных фондов в их общей 
СТ()Ю10СТИ 
1 Пока1атели ЛИКВИДНОСТИ 1 Коэффицис11т п:куwсй лнк1нщно~ти 
Козффицнент абсшtюпюй J1иквидности 
1 Л.оля оборотных средств в nктиоах 1 i , )10.1я нроюводстщ:нных ·1а11асов в текущих активах 
1 Показат.:J1и оборач1ншсмо.:ти 
сти 
1 Ко:1ффициент оборачиваемости дебиторской задолженно-
i Ктфф11uиент оборачивае).!ости uборотных активов 
/ Ко:эd1<Ьицис11т оборачиваемости nостоя1111ых акrивов 
1 Показате.1и рентабельности 1 Рентабельность активов 
f Рентабельность собствс11но1·0 капитала 
Показатели финансовой устойчи- 1 Коэффицие11т финансового рычага в ости Чистый оборотный капитал Чистые ЗKTИRhl 
Данный показатель следует принять в качестве ориентировочного при прове­
дении перснективного финансового анализа. Он рассчитывается на основании 
данных, которые оценщик может получить с помощью разделительного баланса 
(стоимость переданно1·0 имущества) и инвестиционного плана, в котором рассчи­
тывается ожидаемая прибыль и другие составляющие денежного потока (аморти­
зация, прирост чистого оборотного капитала и т.д.). 
В работе обосновывается необходимость совершенствования метода дискон­
тированных денежных доходов для оценки инвестиционной стоимости выделяе­
мого предприятия (таблица 3). 
Метод /UJ.I 1 предполагает следующую последовательность действий: 
1) определение длительности прогнозного периода; 
2) выбор модели денежного потока; 
3) определение величины и временной структуры денежных потоков, генери­
руемых объектом оценки; 
4) определение ставки дисконта; 
5) расчет суммы текущих стоимостей спрогнозированных потоков доходов и 
реверсии (стоимости в постпрогнозный период). 
15 
Таблица 3. Модификация метода ДДП для оценки предприятия как 
имущественного комплекса в процессе выделении 
Элементы метода ,lЩП Традиционный подход l lредложен11ые изменения 
Длительность про- 5 лет 3 года 
гнозного пеоиода 
~--
Модель денежного по- денежнh1й поток на собствен- денежный поток на собственный ка-
тока 11ый капитал: денежный поток питал 
на инвестиоованный капитал 
-
··--
Определение ставки 1) на основе САРМ; на основе рентабельности активов ре-
дисконта 2) 1ia основе средневзвешенной ор1·анизуемого предприятия 
стоимости капитала; 
3) КУМУЛЯТИВНЫЙ метод 
Виды риска, которые страновой риск; общеэкономический риск; риск не-
необходимо учитывать риск не11адежности участников публичной компании; риск финансо-
проекта: вой структуры; риск неполучения 
риск неполучения предусмот- предусмотренных проектом доходов 
оенных пооектом ДОХОДОВ 
Определение приве- сумма текущих стоимостей де- сумма текущих стоимостей денежных 
денной стоимости де- нежных потоков, дисконтиро- потоков. дисконтированных по ставке 
нежных потоков 11ро- ванных по ставке доходности доходности на собственный ка11иrdЛ, 
rнозноrо периода на собственный или инвестиро- скорректированных с учетом рисков. 
ванный капитал. 3а вычетом ве- присущих определенной фазе инве-
личины первоначальной инве- стиционноrо цикла, за вычетом вели-
стиции чины первоначальной инвестиции 
В диссертации подробно исследуется проблема выбора ставки дисконта ( 4 
этап), являющаяся одной из сложнейших в оценке. Ставка дисконтирования пред­
ставляет собой требуемую инвестором норму доходности на вложенный капитал. 
Анализ существующих подходов к ее расчету позволил сделать следующие выво­
ды. 
1. Наиболее распространенным является расчет ставки дисконта на основе мо­
дели оценки доходности финансовых активов (САРМ). Однако при ее использо­
вании наибольшую озабоченность вызывает проблема определения безрисковой 
ставки доходности. В работе обосновывается, что ни один использующихся на 
данный момент в Российской Федерации безрисковых активов таковым не являет­
ся. Другой серьезной проблемой этой модели является расчет Р-коэффициента и 
премии за рыночный риск, поскольку эти показатели могут быть определены 
только для крупных публичных компаний, котирующих свои ценные бумаги на 
фондовом рынке. Кроме того, модель разработана на основе ряда допущений, не 
выполнимых на практике. В результате был сделан вывод, о том, что модель 
САРМ может применяться для оценки публичных компаний с осторожностью, в 
то время как для оценки непубличных компаний она не подходит вообще. 
2. Модель средневзвешенной стоимости капитала (W АСС) применяется в том 
случае, если необходимо рассчитать ставку дисконтирования для всего инвести­
рованного капитала. В ходе расчета используется ставка доходности собственного 





САРМ. Следовательно. д:~нвыf:'1 метод также нс ('MOr ут применить и фирмы, у ко­
торых нет лостаточ11ой статистики для р<•счета с1юсго f)-коэфф11циенп1, а также не 
11меющ>1t' 1ю·1мt,ж:юс 1·и най1 и r!рСiОJрияrис-uнзлог. чcii l-'.-к1пффи~tиснт они могли 
бы испо:1ио1н1п, 11 rобст~с·н111-.1х расчетах. Clt'Jlot«IТL'.' lhHO. модель WACC приме­
нима ЛllUb 110 OTHOWCHIП:.J J( J\P)T1fibЩ 1;орпораuия111. активно fl BpO;.tOJ!ЖИTeJlhHO 
котирующим сrюи :жuии на фо!lдовом ры!!кс. 
3. Опрсдt'ление ставки д;1скt>нп1рсван11я по Мt~тоду кумулялшно1 ·0 построения 
r;жже имеет ограничения. Метuп uct'c•IШ!I на 11rе'11юсы11кс, что с1<tвка лисконтиро­
вания. применяемая при 011с11кt: стоимости 11рсJ1прия 111н . "собрана" И> ряда факто­
ров риска. которые 8 сuвоку11носп1 11рt:~с:<18Ш1ю·r харакrеристику общего дохода. 
В странах с развитой -экономикой. где существуют сппистические данные за по­
следние пятьде<.:~;т-<.:то ж:т, ра:~мt'ры рисков 1ю ра·~пичным факторам устанавлива­
ются с11ециа..;1и3ирован1iыми u1·ентстна~и и 11у6ш1куются в печати. В России на 
11рактике на;1ичие того или иного фа~пора риска и 'Значение каждой рисковой пре­
~1ии оr1реде;н1юл.:>1 1ю.:пер ·1111,1\1 11утем. R си.1у бш1ы1юй -~<1иисимости коне•1ноп1 ре-
1ул1>rата от суб'hективного м11е11ия ·.жспсрта 11с ст.:дуст исrюJ1ь·юва1ъ метод куму­
ляп1вного построенин щ1н оценки предr1ринтия при выделении. 
В связи с обозначенными трудностями применения традиционных подходов 
предлагается в качестве ставки дисконта (цеиы собствен11010 капитала) использо-
8а'IЪ peнтaGeJJh1ttн.:1ъ ак1 шюв реорпши"Jуемш-о 1111ед11ри>1тия: 
GP 
r=-:т-· 
где: r - ставка диско1па; GP- валовая прибыль; А - активы реорганизуемого предприятия. 
Преимущества такого подхода обусJiовJiены следующими факторами: 
- ставка дисконта основана на практическом результате деятельности "мате­
ринской" компании, выделяющей комплекс имущества из своего состава, и не 
подразумевает ограничений, носящих теоретический характер; 
- используются реальные, а не номинальные или усредненные числовые зна­
чения, зависимые от внешних факторов; 
- с экономической точки зрения ставка дисконтирования - это норма доходно­
сти на вложенный капитал, требуемая инвестором. Желательно, чтобы для выде­
ляемого предприятия норма доходности была не меньше, чем цена собственного 
капитала реорганизуемого предприятия; 
- ставка может быть использована мелкими и средними непубличными компа­
ниями. 
Важным вопросом при расчете приведенной стоимости будущих доходов яв­
ляется учет и оценка соответствующих рисков. В работе предлагается учитывать 
риски не в ставке дисконта (как это обычно делается), а в самом денежном потоке 
в соответствии с фазой инвестиционного цикла (прединвестиuионная; инвестици­
онная; освоение технологий, выпуск опытных образцов; серийное изготовление 
продукции; ликвидационная). Первые две фазы характеризуются отрицательным 
денежным потоком в связи с тем, что на них осуществляются капитальные вложе­
ния и получение прибыли не предусмотрено. Денежный поток в рамках первых 
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двух фаз учитывается в показателе IC - первоначальной инвестиции . Модель при­
ведения будущих доходов к настоящему моменту на следующих трех фазах пре­
образуется следующим образом: 
1) для фазы освоения технологий, выпуска опытных образцов: 
YPJ"= .E(ECF х S1 х S1 х s_~) -/С 
. (1 + GPtA) k ' 
где: NPV - приведенная стоимость будущих доходов; ECf' - денежный поток на собстве11-
ныll каr~итал (величина аккумулированного проектом денежного потока за период k); 
k- количество лет; /С - инвестиции; GP- валовая прибыль; А - активы реорг.~низуемо­
го предприятия; S1 - общеэкономические риски; S1- риск непубличной компании; Sз -
риск финансовой структуры; S" - риск неполучения предусмотренных проектом дохо­
дов (маркетинговый риск). 
2) для фазы серийного изготовления продукции: 
I(ECF" S1 "S.t} NPI "= ------.,---- - /С, (l+Gn4) k 
3) для фазы ЛИКВИJЩЦИИ: 
.\'PI-· = _I_(E_C_F_><_S_1_"_S~4) __ 
(1+ GPIA) k 
Предложенная методика может быть использования для оценки как крупных 
публичных компаний, так непубличных предприятий, не имеющих достаточной 
информационной основы для применения традиционных методов оценки. 
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